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Agenda

* Dinero y Criptoactivos:
Una primera mirada y su relevancia para el Banco Central.

* Introduccidn a las Stablecoins:
Las criptos mas parecidas al dinero, pero no tanto...

* Algunas luces del dinero CBDC:

é¢Qué estan empezando a hacer los bancos centrales pensando en el futuro?
¢Qué esta haciendo el Banco Central de Chile al respecto?

e Palabras Finales

BANCO CENTRAL DE CHILE | OBSERVATORIO TECNOLOGICO 2



Dinero vy Criptoactivos:

Una primera mirada y su relevancia para el Banco Central.
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Partamos por explicar los distintos tipos dineros que existen: La Flor del Dinero.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d174 es.pdf

La flor del dinero: una taxonomia del dinero Grafico 1

Digital Emitido por un banco central

Universal
Basado en tokens

Tokens digitales privados
(uso general)

Motas: el diagrama de Venn ilustra las cuatro propiedades basicas del dinero: emisor (banco central u otro); forma (digital o fisica), occesibilidad
{universal o restringida) y recnologio (basada en cuentas o en fokens). BC = banco central, CBDC = moneda digital de un banco central
{excepto dinero digital de bancos centrales ya disponible para contrapartes monetarias y algunas no monetarias). Los rokens digiroles privodos
{para uso general) incluyen criptoactivos y criptomonedas como el bitcoin y ethereumn. Los depdsitos bancarios no son de acceso general en
todas las jurisdicciones. Para ver ejemnplos de la distribucion en el diagrama de otras formas de dinero, véase la fuente.

Fuente: a partir de Bech y Garratt (2017).

Fuente. Coinmarketcap.com 28 de Mayo


https://www.bis.org/cpmi/publ/d174_es.pdf

Taxonomia (Bdsica) de Criptoactivos en base a criterios financieros

Crypto-assets are broadly defined as private digital assets that use cryptography and are designed to work
as a medium of exchange

Criptocurrencies |G Bitcoin

- Protocol Tokens — Ethereum

Payment Tokens

Stablecoins

Theter

Crypto-asset

- Permiten garantizar el acceso a productos o Servicios.
Utility Tokens — g &

La plataforma Ethereum también funciona asi, pues sus tokens permiten el
acceso a multiples servicios dentro de su red. Ripple es otro ejemplo, mds
corporativo, donde permiten con un token acceder a su red de pagos
interbancarios.

Permiten garantizar la tenencia o propiedad de un instrumento

- Security Tokens negociable, de un accion o bono convencional, etc.

(Otros ejs, ver stomarket.com)
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Hoy en dia los criptoactivos” tienen alta relevancia en la la opinién publica. El
Bitcoin es la “cripto” que mas se escucha, pero no es la Unica.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente. Coinmarketcap.com 28 de Mayo



De hecho, es tan complejo el ecosistema de mundo Cripto que para categorizar
estos instrumentos algunos se lo han tomado con un poco de humor.

The Periodic Table of Cryptocurrencies

An overview of the cryptocurrency market Created by Daniel Frumkin for
www.investinblockchain.com

Litecoin 5';“:;" NAME Payments/Currency . Gaming, Media, & Social FinTech Ethereum Cardano EOS NEO
ol
e 816 TICKER ETH  ADA  EOS  NEO
‘11 97 Computing, Data 14 ‘16 7 ‘14
YEAR Management & Cloud Platforms Others
Services
Bitcoin Decred FOUNDED Ethereum Qtum Zilliga NEM
Cash _ Classic
BCH DCR Eg;:::el?aﬁ’i(ﬁz‘: nges& . Privacy Coins 2:::,‘.;3?5% ETC QTUM ZIL NEM
. 16 ! ‘16 ‘15 ‘!
17
Nano Dogecoin Lisk Rchain
NANO DOGE LSK RHOC NXT
‘14 13 ‘16 17 13
Dash DigiByte Elastos Skycoin
DASH DGB ELA SKY
4 13 17 13
Gas (NEO) MonaCoin B
GAS MONA
‘14 13
Electro
neum
ETN
‘17
Ripple Stellar Omi Popul Poly h MDa‘I‘((eJr- DigixDAO 'l\}ems;c( QASH Iconomi TenX Fusion Salt Ethos Monaco
letwor|
XRP XLM oMG PPT POLY MKR DGD REQ QASH ICN PAY FSN SALT ETHOS MCO
‘12 ‘14 “17 ‘15 17 ‘14 ‘14 ‘a7 a7 ‘16 5 17 ‘16 17 ‘16
VeChain Walton- Stratis Ontology Ardor 10Stoken Dragon- Factom Centrality Ubiq Emercoin Nuls Neblio Syscoin
Thor chain chain
VET WTC STRAT ONT ARDR 10ST DRGN FCT CENNZ uBQ EMC NULS NEBL SYS
‘a7 ‘16 7 ‘17 ‘16 17 ‘7 ‘14 ‘16 ‘14 14 17 17 ‘14

% INVEST IN
4 BLOCKCHAIN

Fuente. D Frumkin. Web: Invest in Blockchain

Categorias y ejemplos diddcticos ver Anexo



Algunas son mas conocidas que otras: Bitcoin, Tether, Ripple y Ethereum.

The Periodic Table of Cryptocurrencies

n overview of the cryptocurrency market Created by Daniel Frumkin for
www.investinblockchain.com
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Las hay con nombres menos conocidos y curiosos.
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Enfocando la discusién hacia lo que le compete a un banco central, miremos
primero las propiedades mas elementales del dinero.

. Ser un Buen Medio de
Intercambio

Las Tres Funciones Clasicas del _ Ser una Unidad de
Dinero Cuenta

L Preservar Valor




Mirando estas funciones, revisemos tres tipos de dinero diferente: |a sal (usada en
la antigliedad), el CLP (peso chileno) y el Bitcoin.

. Ser un Buen Medio de
Intercambio

Las Tres Funciones Clasicas del _ Ser una Unidad de
Dinero Cuenta

L Preservar Valor




Algunas de estas caracteristicas no estan presentes en el caso del Bitcoin y |a sal. El
CLP, al igual que otras monedas, cumple todas las propiedades elementales del
dinero.

9 Bitcoin price ¢

ALL

CI_P 26’256’61496 +50,276.60%

Market cap Volume (24 hours) Circulating supply
CLP 481.5T CLP 36.8T 18.7M BTC



Veamos cuales son las dos Criptos mas transadas a nivel mundial. ¢ Qué diferencia
importante observan?

Name Price 24h % 7d % Market Cap +~ Volume(24h)
’ $109,225,285,089
Tether USDT B 1.00 - 0.02% =0.07% ! ' !
e v 3 $61,196,496,018 109,099,296, 404 USDT

$50,078,242,836

") Bitcoin BTC B 36,788.29 »8.48% »3.41%
_ uy $36, $688,692,612,966 1,361,255 BTC

Fuente. Coinmarketcap.com 28 de Mayo



Veamos cuales son las dos Criptos mas transadas a nivel mundial. ¢ Qué diferencia

importante observan?

MHame

9 Tether USDT Buy

":} Bitcoin BTC  Buy

Market Cap

-0.02%  ~0.07% I $61,196,496,018
l

$36,788.29 * ~B8.48% »3.41% | $688,692,612,966

+~ Volume(24h)

$109,225,285,089
109,099,296,404 USDT

$50,078,242,836
1,361,255 BTC

Fuente. Coinmarketcap.com 28 de Mayo



La cripto mas transada a nivel mundial tiene un valor muy cercano al délar. Su
precio es muy estable, salvo contadas excepciones.

Tether Chart

Price Market Cap TradingView b 7D ™ 3M 1Y Y¥YTD ALL E LOG

El Exchange Bitfinex anuncia que no
recibird mds depdsitos de ddlarThether.

Fuente. Coinmarketcap.com

Para ver otros antecedentes ver Anexo



Estas Criptos tienen un nombre-categoria adecuado a su baja volatilidad: se les denomina
“Stablecoins”. Actualmente, en el mundo hay algunos proyectos funcionando y otros en
desarrollo.

@) usD Coin
GEMINI

dollar

_ O PAXOS

("F TruelUSD

9 tether

facebook libra 2.0

Picture Source: Wes L evitt



Introduccion a las Stablecoins:

Las criptos mas parecidas al dinero, pero no tanto...
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Las Stablecoins comparten caracteristicas del mundo tecnoldgico de donde
vienen y tienen 2 atributos financieros interesantes.

* Estas monedas “Emergen” desde el mundo cripto (Tecnologia Blockchain).
Pero existen iniciativas que no consideran esta tecnologia = M-Pesa en Kenia,
Tecnoldgico dinero a través de prepagos de minutos de celular.

* En general, la mayoria de estas Stablecoins son centralizadas = hay una
entidad central que las administra (no como el Bitcoin).

e Buscan un valor estable de pago = se vinculan con una moneda de curso
legal y tienen un valor equivalente, la mayoria de las veces 1 a 1 a otra.
Es decir, es mas dinero que inversion =2 no sube ni baja de precio.

* Para que funcione la paridad 1 a 1, normalmente tienen una gestion de
reservas y depdsitos de dinero que les otorga el valor 1 a 1 con la moneda
de curso legal.
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El dltimo punto es muy importante, pues es el fundamento principal de la
mayoria de las Stablecoin para mantener la estabilidad de su valor ... y asi
funcionar como medio de intercambio mas eficiente.

e ) o C _ .
SEabIECOINSAYPES
Fiat-Backed
9 tether (T) TrueusD GEMINI

dollar

(P> AAA RESERVE @ Stably @ STANDARD

(D currency @stoscory M Stronghold

* Pero hay riesgos.

 ¢Sabemos con
certeza si las
Stablecoin estan
100% respaldadas
por el activo/dinero

Collateralized _ Algorithmic — subyacente?
NP makER HAYEN ©BASIS « Algunas i.nstituciones
N\, . “ O RESERVE supranacionales han
baé Oltshares (R carsoN resaltado este punto.

Fuente: https://tradingstrategyguides.com/what-are-stablecoins/
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Algunas luces del dinero CBDC

¢Que estan empezando a hacer los bancos centrales
pensando en el futuro?

¢Que esta haciendo el Banco Central de Chile al respecto?
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El nacimiento de los bancos centrales se debid al convencimiento del legislador
que habia que asegurar la estabilidad de precios y de pagos del pais.

Banco Central de Chile

Buscarx:. mantener Iﬂnﬂauon controlada y contrlbmmus ala EStEIbI_‘ _

del sist E financiero, i:yortandn de esta manera al desarrollo del pa}' |

rogreso de sus habitantes.

e ¢Cuanto ha cambiado de precio de una canasta
de bienes y servicios en relacion con el mes
anterior?

 ¢Conocen a alguien que se niegue a recibir pesos
chilenos por una compra o haga un descuento
importante incentivando pagar en otra moneda?
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Las preguntas anteriores son relevantes pero no hay que dormirse en los laureles.
Si la economia digital esta desafiando casi todos los modelos de negocios, ni los
bancos centrales pueden dar por sentado que su propio dinero va a seguir siendo
aceptado sin innovaciones.

De hecho, varios bancos centrales estan empezando a explorar nuevas formas de
entender el dinero, y con ello, nuevas herramientas para ejercer de la mejor forma
sus mandatos hacia el futuro, cada vez mas cambiante.

El Dinero Digital de Banca Central, o CBDC por sus
siglas en Inglés (Central Bank Digital Currency), abre
una nueva posibilidad (en el futuro) de emision de
dinero. Muchos bancos centrales estan explorando
con intereés, algunos mas adelantados que otros.
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Esta exploracidon es compleja, y tiene grandes desafios por delante.
Sin embargo, hoy en dia existen algunos consensos generales.

No interferir ni danar otros Asegurar co-existencia y Promover la innovacion y la
principios y mandatos amplios complementariedad de eficiencia

de politica publica y de banca formas publicas y privadas del
central dinero

Fuente. BIS: Central bank digital currencies: Foundational principles and core features
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En particular, el dinero CBDC, a diferencia de una cripto o un stablecoin
privado, deberia ser:

Seguro:

Permitiria realizar pagos manteniendo su valor estable en el tiempo (acuérdense de la
volatilidad de algunas Criptos)

Neutral-Inclusivo:

La disponibilidad del suministro macro esta anclado a una definicion del banco central,
no es resorte de un privado particular y por tanto, su distribucion se puede articular
bajo un principio de acceso, es decir, de inclusion financiera.

Finalidad:

El intercambio o pago se gjecuta casi instantaneamente, sin riesgo de peéerdida de valor
en el intertanto de la transaccion (pasando y pasando, sin riesgo).

Fuente. En base a discurso de Cartstens, 2021 BIS.
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Es importante aclarar que el avanzar en CBDC requiere un buen caso de negocio,
ademas de mucha cautela y cuidado en su exploracion. De hecho muy pocos paises
han dado el salto de implementar esta herramienta.

£

.

e \ ¥
]
o ECCB

Project phase:

B Retail pilot ongoing

N Retail pilot completed 5
Retail research

N Wholesale projects
N/A

BS = The Bahamas; ECCB = Eastern Caribbean central bank; HK = Hong Kong SAR; SG = Singapore.

The use of this map does not constitute, and should not be construed as constituting, an expression of a position by the BIS regarding the
legal status of, or sovereignty of any territory or its authorities, to the delimitation of international frontiers and boundaries and/or to the
name and designation of any territory, city or area.

Fuente. BIS, Agosto 2020.
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Por nuestra parte, bajo el alero del Observatorio Tecnoldgico, el Banco Central
de Chile ha estado gestionando internamente los primeros pasos de esta
investigacion y exploracién de largo aliento.

Noticias y Publicaciones Contacto Central

Areas / Observatorio Tecnolégico -> Planificacién Estratégica
. - ® -» Notas de prensa
Observatorio Tecnolégico v s

OBSERVATORIO

TECNOLOGICO
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Qué me llevo de esta charla

* Aun cuando es muy popular el término “cripto”, el universo de estos instrumentos
es muy amplio y tiene un espacio tecnoldgico muy complejo.

* Parte, pero no todo de este universo, se relaciona con el contexto de pagosy la
banca central. De hecho, es mejor hablar de “criptoactivos” de forma general, o
“cripto” para no confundirse y creer que todo puede servir como moneda.

* Las stablecoins son las cripto mas similares a lo que uno pudiera denominar
“moneda”, pues en particular, buscan asegurar la estabilidad de su precio. Sin
embargo, faltan otras propiedades. En particular, en caso de tension, aun no es
clara su confiabilidad. ¢ Quien podria respaldar su valor si la entidad que la
centraliza quiebra?
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* Actualmente, distintos bancos centrales estan estudiando las oportunidades y
riesgos que representan las nuevas tecnologias para la emision de moneda digital.

* En este contexto, surge el concepto de CBDC, que sea emitido por el Banco Central,
equivalente al dinero fisico: los billetes y monedas de la actualidad

* Este es un camino complejo que requiere ir paso a paso. A partir de |la
coordinacion del Observatorio Tecnolégico, bajo un prisma de exploraciony
aprendizaje, el Banco esta dando los primeros pasos de un camino largo de
investigacion e innovacion.
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